
 
 

谨请参阅尾页重要声明及华泰证券股票和行业评级标准 1 

证券研究报告 

公司研究/年报点评 

2017年04月28日 建筑/建筑装饰Ⅱ 
 

 

当前价格(元)： 9.18 

合理价格区间(元)： 10.75-12.9 

  

黄骥 执业证书编号：S0570516030001 
研究员 021-28972066 

huangji@htsc.com 

鲍荣富 执业证书编号：S0570515120002 
研究员 021-28972085 

baorongfu@htsc.com 

方晏荷 021-28972059 
联系人 fangyanhe@htsc.com  
 

 
  
1《神州长城(000018,买入): 海外再签大单，

基建/医院 PPP 发力》2017.04 

2《神州长城(000018,买入): PPP/医疗/海外

三轮共驱高增长》2017.04 

3《神州长城动态点评：纯正一带一路民企，

订单量质俱佳》2017.03  
 

 

 

资料来源：Wind 

 海外利润超预期，业绩高增长可期 
神州长城(000018) 
海外业务超预期，国内业务出现调整 

公司公告 2016 年年报，全年实现收入 46.65 亿元，YoY+16.32%；实现归属上
市公司股东净利润4.74亿元，YoY+36.64%；EPS 0.28元。海外工程施工业务
收入达 31.86 亿元，YoY+102.42%，净利润 7.65 亿元，YoY+117%，延续了一
贯的高增长。国内业务在 2016 年处于调整期，主动放弃部分装饰工程业务，而
新承接的医院 PPP 项目尚未进入大规模施工周期，收入和利润出现一定程度的
下滑。国内装饰业务2016年实现收入14.18亿元，YoY-42%，净利润-2.95亿元，
YoY-265%。公司在海外业务的收入增长和盈利能力的持续提升远超出市场预期，
我们认为海外业务2017年将依然给公司带来丰厚的利润贡献。 

 

海外盈利能力远超预期，现金流需改善 

公司综合毛利率为 25.48%，同比增加 4.76pct，主要因为海外施工业务毛
利率提高 5.77%，且海外收入占比提升 29pct。净利率提高 1.49pct 至
10.12%，由不断提升的海外业务净利率带来（增加了 1.61pct）。海外业务
2016 年净利率高达 24.18%。期间费用率大幅增加了 4.55pct 至 10.12%，
销售费用率、管理费用率和财务费用率分别上升 0.31/2.98/1.36pct，管理
费用率增加最快，与海外业务快速拓展有直接关系。经营性现金净额为
-16.9 亿元，YoY-377.9%，主要因为海外收入的快速发展，支付速度快于
收入结算进度，应收账款增加 22.26 亿元，而应付账款仅增加 5.45 亿元。 

 

国内业务调整基本完成，静待收获 

2016年，公司全资收购四川鼎汇建筑（现更名神州长城西南建设），以增资扩股
方式控股四川浩耀（现更名神州长城建业工程），完善了国内建筑业务施工资质。
国内业务范围有效延展，由过去装饰装修为主成功转型升级为具备建筑总承包能
力的综合建筑服务商。2017年 4月 15日已公告中标扶沟高铁片区基础设施建设
PPP项目。此外，公司医疗健康产业开局良好，完成对武汉商职医院的全资收购，
先后中标河南鹿邑医院迁建项目、贵州钟山凉都红桥三甲医院项目、会昌县人民
医院整体搬迁 PPP 项目、灵宝市第一人民医院建设 PPP 项目等多个医院 PPP

项目。国内医院建设项目将进入施工确认期，国内业务预计呈现反转态势。 

 

海外业务依然将保持快速增长 

而海外业务 2016年取得较快发展，新中标和新签合同超 270 亿元。我们预计公
司目前在手尚未实施海外订单 363.81 亿元，是 2016 年海外收入的 11.4 倍，海
外业绩保障系数极高。当然，随着海外业务快速增长，资产减值损失随着放大，
经营性现金流也出现一定的恶化，我们认为采用部分海外业务分包，且加大收款
力度，这些问题将得到解决。且公司已公告拟发行不超过20亿元的公司债。 

 

拥有较强股价安全边际，且业绩弹性较大，维持“买入”评级 

我们预计 2017-19 年 EPS 0.43/0.63/0.87 元，CAGR+46%，认可给予 17

年 25-30X 估值，对应 10.75-12.9 元的合理估值区间，维持“买入”评级。 

 

风险提示：海外业务现金流持续恶化，国内医院建设进度低于预期。 

 
 

 
 

  

总股本 (百万股) 1,698 

流通 A 股 (百万股) 753.41 

52 周内股价区间 (元) 8.97-50.42 

总市值 (百万元) 15,590 

总资产 (百万元) 7,986 

每股净资产 (元) 1.05  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 (百万元) 4,010 4,665 7,335 11,055 15,718 

+/-%  45.58 16.32 57.24 50.71 42.18 

归属母公司净利润 (百万元) 346.65 473.66 734.24 1,075 1,484 

+/-%  85.51 36.64 55.01 46.41 38.02 

EPS (元，最新摊薄) 0.20 0.28 0.43 0.63 0.87 

PE (倍) 44.97 32.91 21.23 14.50 10.51  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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相关研究 

投资评级：买入（维持评级） 

https://crm.htsc.com.cn/doc/2017/10710203/3dbb7700-4f49-42ac-b700-42805645d370.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2017/10710203/3dbb7700-4f49-42ac-b700-42805645d370.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2017/10710203/23c2d666-077f-4364-84e0-7864f9f08894.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2017/10710203/23c2d666-077f-4364-84e0-7864f9f08894.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2017/10710201/0f86aa2c-91c1-43b8-9687-a9a9bf7f2b5e.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2017/10710201/0f86aa2c-91c1-43b8-9687-a9a9bf7f2b5e.pdf
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图表1： 公司营收（亿元）及增速（%）  图表2： 公司归母净利润（亿元）及增速（%） 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表3： 公司利润率（%）  图表4： 公司期间费用率（%） 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表5： 公司现金占比（%）、有息负债（%）、资产负债率（%）  图表6： 公司营运周转情况 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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PE/PB - Bands 

图表7： 神州长城历史 PE-Bands  图表8： 神州长城历史 PB-Bands 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 
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盈利预测 

资产负债表  利润表 
 
会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 3,785 7,492 11,004 15,920 22,078 

现金 695.38 1,341 1,341 1,341 1,341 

应收账款 2,353 3,725 5,858 8,828 12,551 

其他应收账款 239.95 651.01 1,022 1,542 2,191 

预付账款 77.71 319.21 513.14 789.24 1,134 

存货 168.13 332.90 545.54 839.07 1,205 

其他流动资产 251.41 1,123 1,725 2,582 3,655 

非流动资产 232.07 493.77 516.40 543.00 580.51 

长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

固定投资 43.85 128.48 128.13 127.77 126.69 

无形资产 9.27 106.20 139.81 182.92 240.43 

其他非流动资产 178.95 259.08 248.46 232.31 213.38 

资产总计 4,017 7,986 11,521 16,463 22,659 

流动负债 2,707 5,328 6,931 10,502 15,019 

短期借款 225.41 1,966 2,012 3,378 5,140 

应付账款 1,333 1,314 2,112 3,249 4,667 

其他流动负债 1,149 2,048 2,806 3,875 5,212 

非流动负债 30.16 827.55 2,028 2,328 2,528 

长期借款 30.14 786.86 1,987 2,287 2,487 

其他非流动负债 0.02 40.70 40.70 40.70 40.70 

负债合计 2,737 6,156 8,958 12,830 17,546 

少数股东权益 (1.71) 52.53 50.10 46.54 41.63 

股本 446.91 1,698 1,698 1,698 1,698 

资本公积 (50.37) (1,299) (1,299) (1,299) (1,299) 

留存公积 839.70 1,313 2,113 3,188 4,672 

归属母公司股 1,282 1,778 2,512 3,587 5,071 

负债和股东权益 4,017 7,986 11,521 16,463 22,659  

 

 
会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 4,010 4,665 7,335 11,055 15,718 

营业成本 3,165 3,459 5,561 8,553 12,287 

营业税金及附加 79.49 9.65 15.18 22.87 32.52 

营业费用 13.69 30.32 47.67 71.85 102.15 

管理费用 154.56 313.93 493.63 743.96 1,058 

财务费用 54.87 127.44 184.63 226.28 316.97 

资产减值损失 111.34 170.01 170.01 170.01 170.01 

公允价值变动收益 0.04 0.00 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 0.00 2.23 2.23 2.23 2.23 

营业利润 431.44 556.50 865.31 1,269 1,754 

营业外收入 0.38 26.43 26.43 26.43 26.43 

营业外支出 1.03 21.59 21.59 21.59 21.59 

利润总额 430.79 561.34 870.15 1,274 1,758 

所得税 84.69 89.24 138.34 202.55 279.56 

净利润 346.10 472.09 731.81 1,071 1,479 

少数股东损益 (0.55) (1.57) (2.43) (3.56) (4.91) 

归属母公司净利润 346.65 473.66 734.24 1,075 1,484 

EBITDA 502.77 712.50 1,079 1,528 2,103 

EPS (元) 0.78 0.28 0.43 0.63 0.87  

 

主要财务比率  
会计年度 (%) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

成长能力      

营业收入 45.58 16.32 57.24 50.71 42.18 

营业利润 75.22 28.99 55.49 46.67 38.16 

归属母公司净利润 85.51 36.64 55.01 46.41 38.02 

获利能力 (%)      

毛利率 21.08 25.84 24.19 22.63 21.83 

净利率 8.64 10.15 10.01 9.72 9.44 

ROE 27.03 26.64 29.23 29.97 29.26 

ROIC 55.25 17.68 16.88 15.82 15.31 

偿债能力      

资产负债率 (%) 68.13 77.08 77.76 77.93 77.44 

净负债比率 (%) 9.60 47.58 46.61 45.53 44.47 

流动比率 1.40 1.41 1.59 1.52 1.47 

速动比率 1.34 1.34 1.51 1.44 1.39 

营运能力      

总资产周转率 1.24 0.78 0.75 0.79 0.80 

应收账款周转率 1.81 1.37 1.37 1.35 1.32 

应付账款周转率 2.66 2.61 3.25 3.19 3.10 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 0.20 0.28 0.43 0.63 0.87 

每股经营现金流(最新摊薄) (0.17) (0.99) (0.60) (0.80) (0.92) 

每股净资产(最新摊薄) 0.76 1.05 1.48 2.11 2.99 

估值比率      

PE (倍) 44.97 32.91 21.23 14.50 10.51 

PB (倍) 12.16 8.77 6.21 4.35 3.07 

EV_EBITDA (倍) 34.04 24.02 15.86 11.20 8.14  

现金流量表   
会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

经营活动现金 (292.05) (1,688) (1,012) (1,366) (1,557) 

净利润 346.10 472.09 731.81 1,071 1,479 

折旧摊销 16.46 28.56 29.42 32.24 32.79 

财务费用 54.87 127.44 184.63 226.28 316.97 

投资损失 0.00 (2.23) (2.23) (2.23) (2.23) 

营运资金变动 (806.37) (2,472) (2,229) (3,081) (3,870) 

其他经营现金 96.88 158.04 273.06 387.10 486.84 

投资活动现金 (28.71) (124.79) (49.48) (74.01) (87.63) 

资本支出 25.18 15.58 15.00 15.00 15.00 

长期投资 (0.00) 68.40 0.00 0.00 0.00 

其他投资现金 (3.53) (40.81) (34.48) (59.01) (72.63) 

筹资活动现金 659.06 2,179 1,062 1,440 1,645 

短期借款 (57.04) 1,741 46.36 1,366 1,762 

长期借款 30.14 756.72 1,200 300.00 200.00 

普通股增加 376.77 1,251 0.00 0.00 0.00 

资本公积增加 (226.84) (1,249) 0.00 0.00 0.00 

其他筹资现金 536.03 (320.55) (184.63) (226.28) (316.97) 

现金净增加额 338.99 360.96 0.00 0.00 0.00  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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行业评级体系  公司评级体系 

－报告发布日后的 6个月内的行业涨跌幅相对同期的沪深 300指数的涨跌

幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

 

－报告发布日后的6个月内的公司涨跌幅相对同期的沪深300指数的涨

跌幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

增持行业股票指数超越基准  买入股价超越基准 20%以上 

中性行业股票指数基本与基准持平  增持股价超越基准 5%-20% 

减持行业股票指数明显弱于基准  中性股价相对基准波动在-5%~5%之间 

  减持股价弱于基准 5%-20% 

  卖出股价弱于基准 20%以上 
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